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米国金融市場における機関投資家の資産残高は ,1960年代以降拡大
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億 ドル 億 ドル 億 ドル 】億 ドル
稔資産額 3549 10 6880 1CK)% % %,
通貨当局 495 14 526 8 861 6 1,73
保険会社預金取扱撫関注 2( )( )注 1
1,9α) 54 3,473 50 7,875 51 23,41
ll 256744 21 1422 21 1 16 646
年金基金 18771 5 747 2 117 14 7862 409 6 1239 8 513
投資信託 53 3 338 5 878 6 2,731 
MMMF 0 0 0 0 0 0 76
その他投資信託 (｡ 一 注 3) 170 2 468 320 01
 64 1 10 1 lll
証券化商叩発行携閑 (注 4) 0 2 0 48 01.14
その他金融機関 T 170 5 476 7 1350 9 469
1 116 2 466 3 195
3 291 4 708 5 2 
7 40 1 67 1 162 1 
(削 )商紬 行･貯蓄金鼠 信用取合を含む,(注 2)生命保険会牡 損害保険会社を含む,(注 3)クローズ














1990 1995 20α) 2㈱ 
% 億 ドル 億 ドル 億 ドル % 億 ドル % 
1018,0 3 616 1XI
%
21.1( 4 22 lo
%
6,933 0 100 573,781 








































































































































jβ 現代軽骨経済研究 第 2巻第 2号
表 2 個人及び非営利組織の金融資産残高の推移 
(年末値 ) 億ド1950%億ドル19%6
 1970 198億 ドル % 億 ドル
0 25,281 loo 65,5
18 5,358 21 14,



















債券 . 8 l1174 25

連邦 .横間債地方政府債,政肝関係 721 10 1.αI才 8 1.460 6 3,228

社債及び外国債 60 1 106 1 297 1 574
 
CP及び CD 4 0 26 0 166 1 523

株式 (注1) 4,232 58 7,4抑 56 12,880 51 31,668

投賛信託 33 0 170 1 445 2 1.165
 
MMMF 0 0 0 0 0 0 644

ミューチュアル .ファンド 33 0 170 1 445 2 521

年金 . 73 l ,9 1 3朗5 5 l93
保険準備金 9 l 171 3 .- 1 l.0
(注 1 ( lwoFns onsfhlntdSae,or foenrote) 企業持分を含む 出所)Fo fudAccutoteJie ttsBadoGvrosfh
35/.200 2
0. 6年には 2%になった.一方,保険,年金,投資信託など機関投
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1990
 1995
 20W 2㈱ 
% 億 ドル % 億 ドル 鶴 億 ドル % 億 ドル % 
loo 145,805 10 214.
 330.021 10 420,5BB 100
 
22 29.099 20 28.549 13 33,898 10 53,306 13
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--I . I (往)貯蓄預金金利は添田利光基に､また政府債利回り(199R利回り)BWe)内のデータをbiteデータはを基に作成DF 8 s
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である
図 2 米国 FDIC加盟商業銀行の収入構成比 (%)
さらに,米国大手銀行は.0年代に入り,国際融資に力を入れ始め,リ
スクの高い途上国融資にも注力した 1 .一万,10年代には,世界的なイ
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杜 鮮卦 卦掛 牡 掛ト qぐつ○q⊂qO ⊂n一二O 一二一 一･一 一二一トG〇(カC
SlCitsLtaSiltsorcaHi信感すら生み出すことになった. 卦 牡ーサD⊂ 
杜 N L カO くnわ(か (2079月)を基に作
成O 
くl⊃⊂))NNL07 か ⊂わくこ.二二1= O く-わか銀行経営は,199年代に入っても苦難が続いた.199
当局は S&Lも含む銀行の自己資本規制の強化に乗り出し.預金保険料を
自己資本充実度に応じて分類し,充実度の高い銀行に低い保険料を,充実度
20 年 12月から,金融 -
96表 3は,1 年以降の保険会社
(2







1999年には,｢1999年金融制度改革法｣(T yAtcleiB-L hearc-hGe ramm であり,前述の通り投資収益率で高水準を見込めない銀行預金よりも,収益
1999)が成立し,銀行は保険を含む金融業全般に参入が認められること 性でメリットのある証券市場での投資運用にウェイトを置いている･その証fo












貸借業務の相対的縮小は,運用機関-資金を流入させる諸国を作っているの ェリサ法 E lmpo
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注 1) 現金を含む, (注 2)企業出資金を含む. (注 3)投資信託.CP,CD,連邦債.政府横間債,地方債. 
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lo
%
81-85年平均 86-90年平均 91-95年平均 96-2X(氾年平均 01-06年平均
金額 % 金額 l● 金額 % 金額 金額 
822 1 150 7 10 150 7 10 190 73 135
7 1 4 0- 3 0-3 _0129i0
%
3
28 3 22 1 282 19 835 43 620 









110 18 10 665 1
121 9 62 5 -5 0-7 -1 -42 
251 19 154 12 234 13 -729 -65 157 
637 48 620 47 941 54 1489 133 348 
330 25 488 37 567 33 365 33 202 
618 1∝) 1170 1∝) 2364 1∝I 4638 10 4117 1
16 3 47 4 17 1 336 7 如 
10 111 9 848 36 1718 37 16且3 
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で固定されていた 21).政策当局は,固定的な手数料制度を ｢歴史的産物｣ な対応が求められる証券発行企業側にとって,極めて非効率なもので,改革
98と長くみなしていた.ただ,株式売買の注文を執行する証券会社側のコスト を求める声がでていた.そこで SECは,12年に暫定的な措置として.発
は.顧客の発注数量がある一定量を越えてしまうと,注文量に比例しては増 行方法などを SECに登録しておけば.登蘇届出書の効力発生時から2年の
















7019 (最高 15ド 一括登録制度のもとでは,引受業者は予め定められているため,時間をか
けてシンジケートを組成する手間が省ける.社債発行の場合は,引受業者は
し,売買金額が ｢ 万 ドル｣を超える部分について手数料を交渉制度にす





年 5月,NYSEは手数料の完全自由化に踏み切った 22). 5)なり,楼動的に行うことが可能となった2.状況に応じて証券の種類の選
この結果,機関投資家の支払う手数料は大きく低下した.例えば,年間に 択が可能となり,発行期間も短縮し,結果的に証券発行のコストが引き下げ
500万 ドル以上の手数料を支払う機関投資家にとって,1株当たり手数料は, られた.債券の最終投資家である大口横関投資家にも.大きなメリットをも
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ドル (GDP比で 83%)に達している.一方,日本の投資信託は,同期 0.58
兆 ドル (68.9兆円,GDP比 14%)の規模に過ぎない (ちなみに.206年
莱,フランスは 1.77兆 ドル (GDP比 79%),英国 0.80兆 ドル (同 34%)
である 34).また,2006年末時点の投資信託の株式市場での保有比率は,栄
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チェック強化を囲っている 39).機関投資家への規制改革をみると.203年 注 














が運用委託者 41)のため忠実に投資運用業を行なうという規定 (第 42条 1項. すると投資会社.投資顧問会杜 年金基金.保険会社など資産運用機関を指す
忠実義務),善良な管理者が善管注意を持って投資運用業を行うことの規定 用語として使用する. 
212Bennlitse 参照).後者は狭義の定義といえる･本論の目的は･資ている.日本では,206年 6月に金融商品取引法が公布されている40).同



































4)消費者物価上昇率は,1 年 - 年の間に年率で 
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199)p 3-4,表 より引札米国では最初のクローズド･エンド型投資信託の nP
mp が 1 4年に設09
any
B toso
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) 9軽骨リスクと自己資本比率の視点から銀行の預金保検科は 段階に分けら1が 90年に.また 







の投資信託が設立され普及するが.1 0年代からは償還面で利便性の高い ) 最近の銀行の非預貸業務のうち主なものには,信託業務,預金口座手数札



















半期には同 1 %へ急速に高まった. 























































) 小谷野薫 (199)p 7参照 
詳細については,鎌田信男 (07)p 2を参照されたい. 
)を取り扱う運用機関として主なものは.投資信託 


































































































































 位の J n&J は 6
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独自のものである. 1位の l itecrcEG lenera 6
3
) 杉Elf告治 










は 7 %,4位の C pl は 6 %,5位の WalMa

















kofAme は 5 %,8 ロン事件の後上場基準を一斉に改定し,上場会社に柑し経営者監視を重視する
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me t』Reportnl tnvesi lonaittuTheC eB d(2oarfonerenc 05)『Th 05Itns2e経営システムの導入を求めた.その内容は,①取締役の過半数を ｢教立取締
03)『ゼミナール現代金融入門』日本経済新聞社2(役｣とすること.②上場会社内には全て監査委月会.指名委員会,報酬委月会 斉藤精一郎 
を設置すること.③ 3重点会のメンバーは全て独立取締役とすること,等であ 佐賀卓雄 1991)『アメリカの証券業』東洋経済新(
る.つまり,会社が公開会社である以上 経営者の経営に私的な意図を入り込 佐賀卓雄 07)｢ストック･オプション (O)のバックデーティング闘鶏につS2(


























93 C規則改定 203年 1月 31日採択.規別名は Di






















1) 金融商品取引法では ｢権利者｣と表示している. 第一勧銀絵合研究所 
S dS n( 1年)『lBen,
ite
Diav








8991( )F発展途上国の債務危機｣日本評論社なった.上柳 ･石戸谷 ･桜井 
投資信託協会 (202)『世界の投資信託j
参考文献 野村亜紀子 k0205)｢主たる企業年金となった米国 41()プランの課題と対(
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